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【翻訳】
サンフォー ド ・M・ジャコー ビィ著
「従業員代表制とコー ポレー ト・ガヴァナンス：
ミッシングリンク（上）」＊
伊藤健市
はじめに
ここ数年（それは， 1995年と1996年のアメリカ上・下院における TEAM
法案の可決以降のことであるが），アメリカでは従業員代表制 (Non-union
Employee Representation Plan)を巡る議論が広範に展開されている。
今回翻訳しているサンフォード ・M・ジャコービィ (SanfordM. 
Jacoby)教授の「従業員代表制とコーポレート・ガヴァナンス：ミッシン
グリンク (EmployeeRepresentation and Corporate Governance: A Missing 
Llnk)」(Universityof Pennsylvania Journal of Labor and Employment Lawの
第3巻第3号に掲載）は， こういった一連の従業員代表制を巡る議論に，
コーポレート・ガヴァナンスという新たな視点を組み込むことで，議論の
発展に貢献した論文である。そこでは，アメリカのコーポレート・ガヴァ
ナンスを際立たせるために日本とドイツのコーポレート・ガヴァナンスも
分析され，その違いが従業員代表制の展開にどういった影響を及ぼしたの
かが分析されている。
著者のジャコービィ教授は， UCIA(University California Los Angeles) 
のアンダースン経営大学院教授であり，その主著は『届用官僚制』・『会社
*) This article originally appeared in University of Pennsylvania Journal of Labor and 
Employment Law, Vol.3, No.3, Spring 2001. 
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荘園制』として． ともに北海道大学図書刊行会から出版されている（詳し
くは脚注の30と42を参照のこと）。また．筆者は．すでに彼の論文を 2本
翻訳している（「不自然な消減：独立ローカル組合の興隆と没落」『関西大
学商学論集』（第46巻第5号， 2001年）と「ヒューマン・リソース・マネ
ジメントの 1世紀」（同上．第47巻第 6号.2003年））。なお．本文中の
｛ ｝は訳注である。
（この翻訳は平成14年度国内研修員としての業績の一部である。）
従業員代表制とコー ポレー ト・ガヴァナンス：
ミッシングリンク（上）
サンフォー ド ・M・ジャコー ビィ
フリーマンとロジャース (RB.Freem皿 andJ. Rogers)の『労働者が
望むこと (WhatWorkers Want)』I)の出版は，アメリカにおける従業員代
表制に関する議論に大いに貢献している。著者たちは，労働者と経営者が
何を望んでいるかという基本的な問いに答えている。現在我々は，そこで
展開された選択の実現を助ける公共政策がどのように立案され得るのかを
再検討しなくてはならない。フリーマンらは別の機会に代表制ギャップを
解消させるアイディアを提供していたが2)' 『労働者が望むこと』は解決
に関しては不思議ともとれる沈黙を守っている。
1) Richard B. Freeman & Joel Rogers, What Wokers Want(l999). 
2) Joel Rogers, "Reforming U. S. Labor Relations," 69 Chi.-Kent L. Rev. 97, 
112-26 (1993). 
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従業員代表制に関する最近の政策提案の大部分は．ノンユニオン型の従
業員参加制度というより大きな実験を認めさせるために．全国労働関係法
を微調整しようと試みている。例えば, 1990年代半ばのいわゆるダンロッ
プ委員会 (DunlopCom血ssion) は．そのすべてが労働法に焦点を合わせ
ていた以下の4つの主要な政策選択の概略を説明していた。 (1)現在の形
のままで全国労働関係法を維持すること. (2)雇用主が従業員と集団的に
交渉しない限り，雇用主が従業員参加制度や会社組合をも作れるように第
8条(a)(2)を修正すること（この方法はいわゆる1EAM法案に含まれて
いた）. (3)1EAM法案のやり方を雇用主が従業員参加制度を設置するの
を妨げないように修正するが，雇用主が従業員の選考，情報へのアクセ
ス，報復に対する保護に関してある特定の基準を満たすよう求めること，
そして， (4)ポール・ウィーラー教授 (PaulWeiler)が1990年に立案した
制度のように．一定規模以上のすべての会社に，その会社のヒューマン・
リソース政策と職場法規の運用に取り組むべく選出された委員会の設置を
求める，従業員参加委員会3)の設立を合法的に求めること．である4)。
焦点を労働法にだけ当てることで代表制ギャップを修復しようとするの
は，両当事者の選択，つまり我々のコーポレート・ガヴァナンス・システ
ムを実現する主な障害を取り除くはずである。この論文はその際に失われ
たリンクを埋めようとするものである。この論文は,20世紀におけるコー
ポレート・ガヴァナンスの変遷に着目することで，現在のアメリカ・モデ
ルの展開をまず最初に分析する。次に．このアメリカ・モデルを．株主の
利害に比べて従業員の利害により大きなウエイトを置くヨーロッパ大陸と
日本に見られるコーポレート・ガヴァナンス・モデルと比較する。費用対
便益の観点から，日本．ヨーロッパ，そしてアメリカのガヴァナンス・モ
3) Sanford M. Jacoby, "Current Prospects for Employee Representation in the U. S. : 
Old Wme in New Bottles?," 16 J. Lab. Res. 387, 391-97 (1995). (これは，ダンロップ
委員会の暫定措置と最終報告書の解説である。）
4) Paul C. Weiler, Governing the Worlplace: The Future of Labor and Employment Law 
285 (1990) (outlining Paul Weller's plan). 
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デルが検討されるのである。近年のコスト削減努力のなかで．ただ1つの
モデルに収緻するより， どちらかと言えばすべてのモデルから重要な点を
借用する湯合が多い。アメリカでは． こういった変化を推進するために．
従業員代表制にとっていっそう望ましい雰囲気を作る一方で．コーポレー
ト・ガヴァナンスのやり方を同時に改革するであろう政策の勧告が進めら
れている。
I アメリカのコーポレート・ガヴァナンス
フリーマンとロジャースの最も興味深い調査結果の1つは，大多数の労
働者だけでなく，調査された経営者の半分近くが，ノンユニオン企業の経
営者を含めて，もしその職場に何らかの形態の従業員組織があるなら，選
出された従業員代表と交渉することを望む， と報告した点にあった5)。フ
リーマンらによれば，こういった経営者は職場の意思決定に対する自分た
ちの影響力に不満をもつ傾向があり，従業員代表の選挙に反対する経営者
ほども自分たちの会社を信用していなかったのである6¥
経営者のなかには，強力な従業員代表制を疑う者や，それに不満をもつ
者，そしてそれを支持しようとする者がいる点は驚くべきことではない。
これまでの20年間に，アメリカの企業内では経営者から株主に向かうパ
ワー・シフトが見られた。 1つの重要な要因は，ジャンク・ボンドといっ
た新しい金融商品が1970年代に出現したことであった。それは，敵対的買
収企業分割，リストラクチャリング，そして企業の経営方法を変え，企
業からより高い収益を絞り取る他の方法， といったことに携わるのをはる
かに容易なものにした冗 1970年代の意欲的な機関投資家の増加は，一部
には機関投資家に金融上の成果の公表を求めるよう有価証券法を修正した
5) Freeman & Rogers, supra note 1, at 59, 144. 
6) Id. at 145, 218. 
7) Mary Zey, Banking on Fra叫 Drexel,JunkBonds, and Buyouts 15-20 (1993). 
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結果であり，そのことでより高い収益が求められ，それがまたパワー・シ
フトにも貢献していたのである凡
自分たちが投資する会社の内部情報をもっておらず，さらには経営者の
行動にほとんど直接的な影響力を行使できなかった機関投資家は，短期の
株価変動に基づいて株の売買を決定していた。機関投資家は，それまでと
比べて1980年代と 1990年代にポートフォリオの回転率では確かに高率を
誇っていた叫こういった機関投資家は，年金基金の場合のようにキャピ
タル・ゲイン課税を免除されているか，あるいは投資信託の場合のように
別の課税形態のもとに置かれていた。そこでは，いっそう投機的な投資に
向かう動きが見られていたJO)。1980年代に，年金基金と投資信託がジャン
ク・ボンドと企業買収の資金調達をする LBO基金の主要な買手となっ
た11)。逆に，機関投資家株と結びついた所有権の集中は，乗っ取り屋に
とって過半数連合を結集することをより容易にした12)。
最近のさまざまなイノヴェーションが個人投資家を市場に参入させ，急
速かつ安価で取引させ，そして短期の株価変動に基づいて投機する気にさ
8) Brian P. Smith, "The SEC Presses for Disclosure of Mutual Fund・Performance," 
108 Savings Institutions 172, 172-73 (1987). 
9) Stephen A. Berkowitz & Dennis E. Logue,、'ThePortfolio Turnover Explosion 
Explored," 12 J. Portfolio Mgmt 38, 38-45 (1987). 
10) Robert J. Shiller, Irrational巫uberance39, 60-64 (2000). 植草一秀監訳・沢崎冬日
訳『投機バブル根拠なき熱狂：アメリカ株式市場，暴落の必然』ダイヤモンド社，
2001年。
11) Conniee Bruck, The Predator's Ball: The Iuside Story of Drexel Burnham and the Rise 
of the funk Bond 45-46 (1989). 
12) Gordon Donaldson, Corporate Restructuring: Managing the Change Process from 
Within 162-68 (1994); Michel T. Jacobs, Short-term America: The Causes and Cures of 
our Business Myopia 120 (1991); Michel Useem, Investor Capitalism 38-69 (1996). 全
アメリカ企業の有価証券の内，機関投資家が保有する割合は. 1970年の29%から
1990年には45%まで増加した。大企業ではその割合は60%以上であった。そこでの
主役は年金基金であった。 MargaretM. Blair, Ownership and Control: Rethinking 
Corporate Governance for the Twenty-First Century 45-46 (1995). 
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せた。そういったイノヴェーションには個人によって管理された確定拠
出型の年金制度（例えば， 1980年代初めにスタートした401(k)プラン）
の広がり，ディスカウント・ブローカレッジ｛顧客の勧誘は行わず，証券
の売買委託のみに専門化した業務。商業銀行の場合，通常の売買委託手数
料よりも約40~70%の値引きをした手数料で株式売買を行う｝の増加，そ
してインターネットを利用した取引が含まれている13)。これらの変化が一
緒になって，株が保有される平均期間を引き下げ，それに伴って個々の
ポートフォリオの回転率は上昇した14)。繰り返しになるが，その結末は，
経営者に短期の成果を生むことを求めるより大きなプレッシャーであり，
証券市場での準投機的な雰囲気であった15)0 
経済学の膨大な文献が，主役とその代理人―ーー所有者と経営者—が
なぜ相異なる利害関係をもっているのかを説明しようとしている16)。機関
投資家と比較すれば，経営者は比較的リスクを避けたがる傾向をもつ。そ
の理由は，経営者の資産が会社特化型の人的資本，そして自分たちを雇っ
てくれている会社の株に対する多額の投資のために，それほど投資を分散
できないのに対して，機関投資家が巨額で，分散化されたポートフォリオ
をもっているということにある。機関投資家の投資過剰は経営者を用心深
くさせ，キャリアの機会を経営者に提供することによって， リスクを最小
にする長期の成長政策を追求する気にさせるといったことが，会社の諸部
門が遭遇する問題の 1つである17¥
13) Blair, supra note 12, at 160-64; Joseph Blasi & Douglas Kruse, The New Owne,s 
24 (1991); Shiller, supra note 10, at 206. 
14) Terrance Odean, "Do Investors Trade Too Much?," 89 Am. Econ. Rev. 1279, 
1280(1999). ニューヨーク証券市場の資本回転率は,1982年から1999年の間に 2倍
近くになった。一方．ナスダックは 3倍近かった。 Shiller,supra note 10, at 39. 
15) Shiller, supra note 10, at 60-64. 
16)例えば次の文献を参照のこと。 BernardSalanie, The Economics of Contracts 
passim (1997). 細江守紀他訳『契約の経済学』勁草書房,2000年。
17) John C. Coffee, Jr., "Shareholders Versus Managers: The Strain in the Corporate 
Web," in Knights, Raide,s and Targets: The Impact of the Hostile Takeover 77 (John C. 
Coffee, Jr. et al. eds., 1988). 
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1980年代に力関係が向きを変えるにつれて，経営者は，自分たちがより
高いリスクを引き受け，投資家を満足させ，なおかつ企業買収を避けるた
めにより高い収益を生まねばならないのを知ったのである18)。トップ・マ
ネジメントのなかには株式公開を断念し，その企業の株を非上場化した者
もあったし，二流の経営者は完全に彼らの仕事を失ってしまった19)。実際，
中間管理職は彼らの仕事の排除がしばしば産業のリストラクチャリングに
おける主要な目標であったことを発見した20)。1980年代末から1990年代に，
雇用の安定性が全般的に低下した際の犠牲者の多くは，管理職に就いてい
た長期の在職期間をもつ男性に集中していた21)。管理職の暗黙の契約を
シュレッダーにかけることは，現在，管理者が自分たちの雇用主を警戒す
る理由の 1つである22)。
ここに，不満をもつ経営者はもちろんのこと，満足した経営者ですら選
出された従業員代表に好意を示す理由を見出すのである。彼らは従業員代
表制を株主から権力を奪い取る方法と見るかもしれないし，そうでなけれ
ば彼らが引き受けるであろうよりも多くのリスクに耐えるよう要求する政
策から遠ざかる方法と見るかもしれない。結局のところ，労働者は経営者
と同様株主ほど投資を分散できないし，よりリスクを回避したがる傾向
がある。経営者が成長，多角化，利益留保といったリスクを最小化する政
策を追求すれば，労働者はより会社特化型の教育訓練，キャリアの機会，
安定した雇用，そしてより高い賃金を受け取ることによって利益を得る。
かくして．労働者と経営者は共通の利害をもつのであるが，それは必ずし
も株主の目的と緊密に調整されているわけではない。
ほんの短期間だけで見れば，経営者は賃金が上がるままにしておくし．
18) Id. ; Useem, supra note 12, at 149-54. 
19) Sanford M. Jacoby,'、AreCareer Jobs Headed for Extinction?," 42 Cal. Mgmt Rev. 
123, 126 (1999). 
20) 21) Id.at172. 
22) Useem, supra note 12, at 166. 
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よりしっかりと監視されている時ほどには株主と真っ向から闘うことがな
いのを示す最近の実証的証拠さえある23)。こういった証拠は，株主でない
企業の構成員が敵対的買収とリストラクチャリングからの保護を必要とし
ている， という懸念に応えて反買収法を採用した30かそこらの州で見受け
られる。そのデータは，反買収法の制定後に，経営者が従業員に 1年で約
1~2%以上高い年間賃金を支払うことを示している24¥
経営者にとっての要点は，労働者と自分たちとの共通の利害が経済的レ
ント｛超過報酬｝の分割に関するいかなる短期の衝突をも乗り越えられる
ことを労働者に分からせる点にある。参加が従業員に会社の長期の健全性
—従業員に｛賃金や教育訓練に関する｝長期の見通しをもつよう意識づ
け，スキルと知的資本に対する会社特化型の投資を奨励し，賃金引き上げ
要求の抑制あるいはただ経済的レントの分割が公正であるという感覚の創
出—を支援するよう説得する限りにおいて，経営者は彼らの考えに任せ
ておけば従業員参加を支援する25)。
ドレクセル・バーンハム・ランバート社 (DrexelBurnham Lambert) 
や1980年代の企業買収の大きなうねりの前からもうすでに，アメリカの経
営者たちは自分たちの考え通りに行動できたわけではなかった。さらに，
23) Marianne Bertrand & Sendhil M11llllin11than, "Is There Discretion in Wage Setting?: 
A Test Using Takeover Legislation" 5 (Nat1 Bureau of Econ. Research, Working Paper 
No.6807,1998). 
24) Id. 以下の文献も参照のこと。 EricW. Orts, "Beyond Shareholders: Interpreting 
Corporate Constituency Statutes," 61 Geo. Wash. L Rev. 14, 23-30 (1992); Mark J.
Roe,、'TakeoverPolitics," in The Deal Decade 321, 338-42 (Margaret M. Blair ed., 
1993). 
25)労働者と経営者の共通の利害，株主に対する立場を強くしたいという経営者の願
望は，なぜ従業員代表制がウェルフェア・キャピタリズムの諸施策のなかであれほ
ど主要な役割を演じていたかを説明している。これは能率賃金とは別の話である。
この点に関しては，以下の文献を参照のこと。 PeterJ. Swenson, Capitalists Against 
Markets: The Ma枷 gof Labor Markets and WeげareStates in the United States a叫
Sweden,O社ordUniv. Press, 2002. 
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現在では，経営者の行動はストック・オプション，株式所有，そして外部
取締役といった制度の活用によって株主の利害と調和するよう調整されて
いる26)。また，新古典派のエコノミストと企業の顧問弁護士によってある
信条が強化された。それは，表向きは会社の唯一の残余請求権者である株
主の財産を最大化することが経営者の目的である，とするものであった27)。
それにもかかわらず， 20世紀の最初の60~70年間に，経営者と株主の利
害は，考えも行為も，現在ほど調整されてこなかった。バーリーとミーン
ズ (AA Berle and G. C. Means)が1930年代に観察したように所有と
支配の分離はアメリカの経営者に相当な裁量を残した28)。分断され，ほと
んど関係をもたない株主が経営者を監視するのは容易なことではなかっ
た29)。したがって，より経営に精通し，所有権を集中させた機関投資家の
興隆は，大きな変化と考えられた。
イデオロギー・レヴェルにおいて，アメリカの経営者は，株主価値を最
大化することが企業の主要な目的であったとする新古典派の信条とは違う
物の見方をもっていた。その代わりに，経営者は“ウェルフェア・キャピ
タリズム”と呼ばれた理念をもっていた30)。彼らは会社を社会的な制度
で，従業員と取引業者がそのメンバーに含まれる企業コミュニティーと認
識し，そして自分たちを社会的な制度の多種多様な利害のバランスをとる
スチュワードと見なしていた31)。製薬会社であるジョンソン・エンド・
ジョンソン社 (Johnson& Johnson) はそのニュージャージー州にある
26) Robin Marris, The Economic Theory of Managirial Capitalism passim (1964); 
William Roy, Socializing Capital: The Rise of the Large Industrial Corporation in 
America 154-58 (1997). 
27) Blair, supra note 12, at 227-29. 
28) 29) Adolf A Berle, JR & Gardiner C. Means, The Modern Coゅorationand Private 
Property passim (1932). 北島忠男訳『近代株式会社と私有財産』文雅堂書店， 1958
年。
30) Sanford Jacoby, Modern Manors: Welfare Capitalism Since the New Deal 4 (1997). 
内田他訳『会社荘園制』北海道大学図書刊行会， 1999年。
31) Id. at 156. 同上訳。
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本社に置かれた記念碑にその信条を刻んでいる。そこには，会社が，顧
客従業員取引業者，そして同社が操業しているコミュニティーに支
払った後の残余がある場合にのみ，株主は公正なリターンを得るであろ
う， と刻まれている32)。
もし，古典的な研究である『アメリカの経営理念 (TheAmerican 
Business Creed)』33)に立ち返れば，現在では異教と見なされかねない経営
者の考え方の注目すべき証拠を見つけることができる。著者たちは次のよ
うに見ていた。
経営者たちは，一般に自分たちが4つの広範な責任をもっていると主張
している。消費者，従業員株主，そして一般大衆に対してである。……
どのグループも対等な立場にいる。経営者の機能はこれらすべてに関して
公正さを保証し，そしてどのグループに対しても無条件で最大を保証しな
いことにある。株主も何ら特別の優位をもつわけではない。株主は投資に
対する公正な報酬を受け取る権利はあるが，いわゆる“公正"なレヴェル
を越えれば経済的罪悪である34)0 
労働経済学者は普通，経営権をまず第1に組合の侵入から守られた領域
と考えるのに対して，戦後の経営者は実際にその言葉をより広い概念でと
らえ，その 1つは株主のプレッシャーから逃れた経営者の自治を含めてい
32) Frederick F. Reichheld, The Loyalty Effect: The Hidden Force behind Growth, Profits 
and Lasting Value 293 (1996). 山下浩昭訳『顧客ロイヤルティのマネジメント：価
値創造の成長サイクルを実現する』ダイヤモンド社, 1998年。 19世紀もまた．社会
的責任を課された企業という同じような概念があった。次の文献を参照のこと。
Roy, supra note 26, at 45-51 (1997). 
33) Francis X. Sutton et al., The American Business Creed (1956). 高田馨監修『アメ
リカの経営理念』日本生産性本部, 1968年。この部分は抄訳であり．あまり参考に
はしていない。
34) Id. at 64-65. 同上訳書。
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た。その当時の“経営権’＇は．「所有者の財産権からただ単に派生したも
のでなく，裁量と権限に基づく独自のもの」35)となるように意図されてい
た。こういった経営権は利潤を再投資する権限，つまり全国製造業者協会
(National Association of Manufacturers)が「アメリカン・システムが機能
する方法」36) として擁護したやり方を含んでいた。利潤を配当と利益剰余
金（あるいは他の支出目的）に割り振ることは．当時「企業の経営者に委
任された，競合する経済の利害関係の均衡を保つ一般的な機能の一側
面」37) と見られていた。
この考え方が影響力をもっていたのは1960年代と1970年代であった。
ゴードン・ドナルドスン (GordonDonaldson) が説明しているように．
その当時のトップ・マネジメントの典型的な物の見方は次のようなもので
あった。
成長，多角化，そして“企業一家＂の好機といった状況に焦点を当て
る．•…••内向きの企業観になっていた。……当時は，社会的な雰囲気や法
律上の風潮が，経営者に企業のさまざまな構成員に対する責任感を社会的
多元主義的に見る見方をとるよう促していた。経営者自身も生涯にわたっ
て従業員であったことから．彼らにとって企業内の長期に及ぶ出資者で
あった全構成員と自分たちを同一のものと見なし．株主も同じ観点から見
るのは自然なことであった38)0 
1960年代と1970年代は．企業が特別の設立条項なしで慈善事業に基金を
35) Id. at 65. 同J:訳書。次の文献も参照のこと。 NeilW. Chamberlin, The Union 
Challenge to Management Control 7(1948). 浜野末太郎訳『経営に対する組合の挑
戦』日本経営者団体連盟弘報局， 1950年； Howell John Hanis, The Right to Manage: 
Industrial Relations Policies of American Business in the 1940s 28-29 (1982). 
36) Sutton et al., supra note 3, at 85. 前掲訳書。
37) Id. at 87. 同上訳書。
38) Donaldson, supra note 12, at 19. 
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与えるのを許した法律がこの時期に48の州で制定されたことでも分かるよ
うに，企業の社会とコミュニティーに対する責任が最高潮に達した時代で
あった39)。裁判所がこれらの社会活動が短期的には株主に害を与えるかも
しれない点を認めたのに対し，さまざまなステークホルダーのニーズに応
えることは「会社が事業を行うコミュニティーの健全性と福祉がビジネス
のために重要であると思われたから，『長期的には』株主にとって良かっ
た」40) と主張されていた。
1980年代以前に普及していた経営者と株主のよりルーズな結合は労使関
係に対してどういった結果を及ぼしていたのであろうか。私は戦後の数十
年を産業民主主義の黄金時代として描くつもりはない。しかしながら，そ
の当時は企業が労働者を喜んで企業のステークホルダー 確かに株主と
同格ではないが，企業一家内でしつかりと地歩を固めていた一ーとして扱
う，そういった時代であったことは偶然ではなかった41)。雇用は，景気の
良い時期も悪い時期も持続する準恒久的な関係である， と解釈された。ベ
ネフィットと他の報酬が従業員と経営者の共通の利害を強調するのに役
立った42)。ドナルドスンは1960年代について次のように語っている。「『忠
誠心』がキーワードであった。それは，それぞれの構成員がそのなかで経
済的・社会的な満足感を見出した企業の成功に対する献身であった。」43)
株主が1970年代に強引な行動をとるにつれて，人々は，企業による不当
労働行為の増加，組合活動を理由とした解雇，そしてストライキ参加者に
対する代替要員の活用やストライキ中の操業維持のようなより厳しい争議
戦術の使用といった，組合に対する経営者の敵対的な行動を目にし始め
39) Blair, supra note 12, at 214. 
40) Id. at 215. 
41) Sutton et al., supra note 33, at 135-36. 前掲訳書。
42) Sanford Jacoby, Employing Bureaucracy: Managers, Unions, and the Transformation 
of Work in American Industry, 1900-1945 276-78 (1985). 荒又他訳『雇用官僚制』
北海道大学図書刊行会. 1989年。
43) Donaldson, supra note 12, at 19. 
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た44)。これらの変化がどの程度コーポレート・ガヴァナンスの変化に帰さ
れるのかを正確に評価するのは難しい。組合のある企業と組合のない企業
との間の賃金格差や国内および世界的な競争の強化といった同時に発生し
た出来事も，経営者が硬化する一因となった45)。それで，時間的に先に起
こったことを原因とする論理が誤りであるのと同様，人を惑わす推論には
用心する必要がある。しかしながら，少なくとも株主を特権化する信条の
支配がますます増加することで，企業にとっては反組合的な政策を正当化
するのがより容易になった。別の言い方をすれば，コーポレート・ガヴァ
ナンスにおける変化が組合の合法性に対する抵抗の拡大をますます促がし
たのである。
すでに示唆したように，すべての経営者が株主，株価，そして四半期毎
の業績を重視する新たな姿勢に満足しているわけではない。確かに，なか
には純粋な私利によって動機づけられる経営者もいる。この点が，株主の
影響力を弱め， 自分たち自身にとってより大きな自治，キャリアの機会，
そして自分たちの報酬を許すことから，従業員に権限を委譲しようとした
経営者もいたのである。また，会社の長期に及ぶ健全性に強い関心をもつ
経営者もいる46)。近視眼的な株主の関心を特権化するのを嫌がる彼らの本
意は，顧客と従業員を含む多数のステークホルダーの存在を認めること
が，長期にわたって企業業績と企業の価値を高める人的資本，関係資本
{relation capital。もし，ある人物が顧客や従業員を長期にわたって熟知し，
また顧客や従業員もその人物を信頼するなら，そこにはここで言う“関係
資本＂がある。それは社会的な資本 (socialcapital) と言い換えても良い），
44) R B. Freeman & J. L. Medoff, What Do Unions Do? 230-33 (1984). 島田睛雄・岸
智子訳『労働組合の活路』日本生産性本部， 1987年； Charles R Perry et al., 
Operating During Strikes: Company Experience, NLRB Policies and Governmantal 
Regulations passim (1982). 
45) Jacoby, supra note 30, at 256. 前掲訳書
46) Marty Scott & Howard Rothman, Companies with a Conscience: Intimate Portraits of 
Twelve Firms that make a Difference passim (1994). 
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そして他の投資の蓄積をより効果的に促進できるという信念から生じてい
る叱この見解を支持する者は，企業責任運動に関係する経営者から，企
業の戦略に関する新古典主義の見解と違って資源をベースにした見方を推
奨する経営者やコンサルタントにまで及んでいる48¥
新古典主義（英米人）の見解は，株主は経営者が効率的に企業を経営す
るのを監視するという最大の誘因をもつがゆえに，企業の目標は株主の価
値を最大化することにある， とするものであった49)。この伝統的な見解か
らすれば，株主が唯一の残余請求権者~ いかなる
余剰も帰属する者—だと見なされる50)。したがって株主は，企業の余剰
を最大化することに直接的な関心をもっているのである。
しかしながら，人々は株主が本当に唯一の残余請求権者であるかどうか
47) Jacobs, supra note 12, at 73, 223. 
48)以下の文献を参照のこと。 GaryHamel & C. K Prahaland, Competing for the 
Future passim (1994). そういった近視眼的なことは存在しないといった議論が時々
なされる。伝えられたところによると，株価は企業に関する現在利用可能なすべて
の情報を反映している。つまり，長期の価値を最大化することは今日の株価を最大
化するのと等しいのである。これが効率的な市場に関する仮説である。しかしなが
ら，効率的な市湯を証明する証拠は，人が考えるほど説得的ではない。結局のとこ
ろ， もし株価が昨日妥当な水準にあったのなら，なぜ今日ナスダック市場は値崩れ
したのか。さらに，株を取引するための制度上の枠組みが経営者の長期の見通しに
影響を及ぼす。株式の高回転率は，より長期運用が可能な資本のシステム下で存在
するよりも株価におけるより大きな不安定さと不確実さを生む。もしこれが本当で
あるなら，そしてもし不確実性が長期のプロジェクトに対して不利に作用するな
ら，その時には，長期の投資に反対するという資本市場の偏見，つまり短期の情報
に対する株価の敏感さによって強められるであろう偏見が存在するようにになる。
実際には，その証拠は曖昧である。それは，その多くが“長期”の信頼できる尺度
ではない研究開発の数値に基づいていたからである。そして，人々は問題の両側面
に対して経験的な支持を見出すことができる。次の文献も参照のこと。 KevinJ.
Laverty, "Economic'Short-Termism': The Debate, the Unresolved Issues, and the 
Implications for Management Practice and Research," 21 ACAD. MGMT. REV. 
825(1996) 
49)次の文献を参照のこと。 EdwardJ. Epstein, Who Owns the Coゅoration?(1986). 
50) Blair, supra note 12, at 227-29. 
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を疑うであろう。結局のところ，従業員は，自分たちを危険にさらし，企
業が効率的に経営されているのを自分たちで監視したいとする誘因を与え
る，会社特化型の投資に相当な金額をつぎ込んでいる者たちである51)。株
主と違い，従業員は分散投資による保護と有限責任を欠く存在である。そ
れゆえ，従業員は，株主よりも企業が適正に経営されていることに対する
保証により大きな誘因をもっているのである。さらに従業員は現湯にい
ることから， しばしば社内で何が起こっているかについては株主よりも多
くを知っている。それで，ガヴァナンスで一定の役割を従業員に与えるこ
とは，効率性の見地からも正当化されうる。従業員への権限委譲も別の肯
定的な結果を伴っている。事実は他の国のガヴァナンス・システムで確認
できるのである。
I 比較分析
A. ドイツと日本
アメリカのガヴァナンス・モデルでは，所有が支配から分離され，他の
ステークホルダーと比較して株主は分散しており，比較的多くの株に分散
投資でき，株主には強力な法的保護が存在し，そして経営者は株主の価値
を最大化すべきであるという思い込み—法とビジネス規範における一
がある52)。ヨーロッパ大陸と日本の状況は，アメリカとは違っていると言
うだけでは言い足りない。債権者，所有者，経営者の間には緊密な関係が
51) John Roberts & Eric Van Den Steen, Shareholder Interests, Human Capital 
Investm紐 t,and Corporate Governance 18-24(Graduate Sch. of Bus. Stan. U., Working 
Paper, Apr. 30, 2000). 参加は．従業員と会社にとって有利な長期の行動に賛同し
て短期の私利を従業員が追求するのを阻止するかもしれない。取引は．例えば．従
業員がいつの日にか自分と取って代わるかも知れない後輩の従業員に教育訓練を施
すように頼まれた時．あるいは従業員が投資と賃金に経済レントを分割することに
関して経営者と交渉する時．に発生するのである。
52)以下の文献を参照のこと。 Epstein,supra note 49, passim. 
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ある53)。他の比較し得る相違は，撤退できなかったり，撤退を渋ることで，
長期にわたって維持される大量の株式，外部負債と銀行支配に対する比較
的大きな依存度，そして株主と経営者の関係に関する異なる考え方， と
いったことを含んでいる54)0 
ヨーロッパと日本では，コーポレート・ガヴァナンスは株主だけではな
く，取引業者顧客，従業員の利害をも考慮に入れている55)。あるドイツ
の大会社の最高責任者が最近デル・スビーゲル (DerSpiegel) に語った
ように， ドイツの企業は「排他的に利潤の極大化に焦点を当てるアング
ロ・サクソン流の冷酷な資本主義」を受け入れそうもない。なぜなら，
「それは，我々のシステムに危機をもたらし，社会的な自由市場経済の支
柱としての承認に衰退をもたらすからである。」56)日本では，長い景気後
退と最近の若干の改革にもかかわらず，経営者が，そのガヴァナンス・シ
ステムの長所と他のステークホルダーの利害と株主の利害とのバランスを
保つ必要性を主張し続けている 57)。その比重が低下しているとは言え，株
の持ち合いは依然として緊密であり，ダウンサイジングはアメリカン・ス
タンダードからすれば非常に遅いペースでしか進んでいない58)。去年
{1999年｝の秋， トヨタの会長がGEのジャック・ウェルチ (JackWelch) 
を含む聴衆を前に， トヨタは終身雇用を捨てることはないし，そして（ト
ヨタの信用格付けを引き下げた）スタンダード＆プアーズ社 (Standard
and Poor's) が正しいやり方だと考えるからといって大規模なレイオフを
実施に移すことはない， と語っている 59)。
53) Ronald Dore, Stock Market Capitalism: Welfare Capitalism -Japan and Germany 
Versus the Anglo-Saxons 79, 175 (2000). 藤井員人訳『日本型資本主義と市場主義の
衝突：日・独対アングロサクソン』東洋経済新報社,2001年。
54) Id. at 26-32. 
55) Ronald Dore et al.,''Varieties of Capitalism in the Twentieth Century," 15 Oxford 
Rev. Econ. Pol'y 102, 104-17 (1999). 
56) Der Spiegel, May 21, 1999, quoted in Dore et al., supra note 55, at 116-17. 
57) 58) Dore et al., supra note 55, at 116-17. 
59) NikkeiW凪y.,Oct. 8, 1999, quoted in Dore et al., supra note 55, at 116. 
ジャコービィ「従業員代表制とコーポレート・ガヴァナンス」（伊藤） (101) 101 
ヨーロッパおよび日本のコーポレート・ガヴァナンス・システムは，労
働者や雇用慣行にどの程度影響を与えているのであろうか。繰り返しにな
るが，この点を正確に評価するのは難しいけれどもそこに一定の関係が
あることは明確である。イギリスを除くヨーロッパのすべての国が，法的
に労使協議会 (workscouncil) を義務化し，そしてヨーロッパ諸国のなか
には企業の取締役会で義務的に安全衛生協議会と従業員代表制すら設置し
ていたというのが， この点に関する証拠を提供している60)。日本には，企
業別組合と労使協議委員会 Gointconsultation committees) という広範な
システムがある61)。逆に．アメリカとイギリスには，そういったものと類
似のものは何もない62)。しかも， こういった企業ベースの代表形態は，正
確にフリーマンとロジャースがアメリカの労働者が求めてはいるがもって
いないと述べていた，経営者によって受け入れられた限定的ではあるが協
力的な代表制をまさに提供している。
ドイツのコーポレート・ガヴァナンスは，市場が生み出した制度と法の
もとに設置された制度の混ぜ合わされたものである。縦と横の方向での株
の持ち合いによって集中した株式の所有がある63)。銀行は，他の所有者の
預託株式だけでなく，銀行自身の株をもつことで重要な役割を演じてい
る64)。会社特化型の投資のせいだけでなく，企業に多額の資金を投資して
いる年金資金を通してもステークホルダーである従業員を含めたさまざま
60) David Chamy,'Workers arnd Corporate Governance: The Role of Political Culture" 
91-120(Margaret M. Blair & MarkJ. Roe eds., 1999); Joel Rogers & Wolfgang 
Streeck, "Workplace Representation Overseas: The Works Councils Story," in 
Working under Different Rule 97, 99 (Richard B. Freeman ed., 1994). 
61) Keisuke Nakamura & Michio Nitta, "Developments in Industrial Relations and 
Human Resource Practices in Japan," in Employment Relations in a Changing World 
Economy 325, 325-58 (Richard Locke et al. eds., 1995). 
62) Rogers & Streeck, supra note 60, at 98. 
63) Dore, supra note 53, at 175. 
64) David Chamy,、'TheGerman Corporate Governance System," 1 Colum. Bus. L. Rev. 
145, 151-57 (1998). 
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なステークホルダーが企業の取締役会で代表を務めている65)。共同決定法
は，従業員代表に監視委員会 (supervisoryboard)の半分の席を与えてい
る66)。ほとんどの会社に存在する労使協議会は，（これが最大の特徴では
ないけれども）戦略的な問題を検討しているし同法は特定の問題に関す
る協議を求めている67)。それで，従業員は積極的に経営者を監視し，特に
会社の情勢を熟知している68)。
また，銀行，取引業者，そして出資・債権• あるいはビジネス上の関係
を通じて当該企業と関係をもっている他の企業の代表者も取締役会に出席
している69)。ドイツの経営者は， こういったステークホルダーを満足させ
るよう強要される一方で，株主の利害に相当なウエイトを置くことを保証
するメカニズムも存在する 70)。まず第 1に，株主が監視委員会でキャス
ティングボートを握っている 71)。第2に，銀行はしばしば自身の株式と預
託株式を通じて過半数株に対する投票権をもっている72)。銀行が取締役会
で代表を務めることで，金融機関による経営者の厳重な監視がそこにはあ
る73)。もし経営陣の業績に不満なら，取締役会は経営陣を解任できるし，
そうした上で新しい経営陣を雇うこともできる 74)。
65) 66) Id. at 149. 
67) 68) Wendy Carlin & David Soskice, "Shocks to the System: The German Political 
Economy Under Stress," 159 Nat'! Inst. Econ. Rev. 57, 65 (1997); Rogers & Streeck, 
supra note 60, at 115. 
69) Charny, supra note 64, at 149. 
70) Id. at 149-50. 
71) Mark Roe, Strong Managers, Weak Owners: The Political Roots of American 
CoゅorateFinance 170-77 (1994). 北条裕雄・松尾順介監訳『アメリカの企業統治
（コーポレート・ガバナンス）：なぜ経営者は強くなったか』東洋経済新報社，
1996年。
72) Charny, supra note 64, at 149; Gary Gorton & Frank A Schmid, "Universal Banking 
and the Performance of German Firms"(Nat'l Bureau of Econ. Research, Working 
Paper No. 5453, 1996). 
73) Charny, supra note 64, at 151-57. 
74) Steven N. Kaplan,'Top Executives, Turnover, and Finn Performance in Germany," 
10 J.Law Econ. & Org. 142, 148-55 (1994). 
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アメリカの慣行と違うヨーロッパ大陸型のガヴァナンス・モデルヘのこ
だわりは．技術的な要因がコーポレート・ガヴァナンスにとって最適ある
いは唯一最善のアプローチ法を生むと考える人たちにとって難問である。
その際の疑念は，ヨーロッパ・モデルがかなりの不効率をもたらし．超経
済的な法的制約と社会的な規範がない時には持続可能ではないという点に
ある。その研究でコーポレート・ガヴァナンス構造の政治上の起源に力点
を置くマーク・ロウ (MarkRoe)は，最近， ヨーロッパの経営者はそう
しなくても良い時でさえ，従業員の利害を重視することを示唆している。
なぜなら，彼らが従業員に対する会社の責任に関して心底から支持する社
会民主的な規範を犯すことを恐れるからである75)。同様に．経営者がどれ
か1つのステークホルダーとあまりにも緊密に結び付くべきではないとす
る規範を犯すことから．ヨーロッパ企業はストックオプションに関して慎
重だ． とロウは主張している76)。最近のクライスラー社 (Chrysler) とダ
イムラー社 (Daimler)の合併にかかわっていた，あるアメリカ人組合役
員は次のように語っている。「ヨーロッパで……．企業が従業員に対する
［倫理上の］義務を感じていたことは私にとって驚きである……。この点
は当然ヨーロッパの文化に由来している。」77)
社会的な規範は確かに重要だが．ヨーロッパのガヴァナンス構造を社会
民主的な理念に帰することには問題がある。問題は社会民主主義国でない
日本である。社会民主主義国でないにもかかわらず．日本のコーポレー
ト・ガヴァナンスはドイツ・モデルに似ているのである。日本には長期運
用が可能な資本がある。つまり．株主が容易に会社から撤退できないし．
撤退する気もないこと．株式の集中（株式が会社の取引銀行そしてその提
75) Mark J.Roe, "Political Preconditions to Separating Ownership from Control: The 
Incompatibility of the American Public Firm with Social Democracy" Stan. L. 
Rev(2001). 
76) Id. at 18. 
77) Id. at 16. 
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携取引業者や企業グループのメンバーによって保有されている），経営者
が長期の視野をもつこと，会社が従業員，顧客，取引業者，地域コミュニ
ティーに責任をもつべきであるとする社会的・法的な期待があること，で
ある叫言い換えれば，ステークホルダーに関係する強い社会的な規範が
あるが，それらは少なくともその言葉が通常理解されている社会民主主義
とは違う別のところから生じている79)。
もう 1つのドイツ流のアプローチ法との違いは，日本の大株主には取締
役会での代表権がないことである。取締役は通常，現在の取締役会のメン
バーによってあるいは最高経営責任者 (CEO) によって任命された以前
の上級管理職 (seniormanager)である80)。しかしながら，大株主を含み，
系列企業の意思決定を監視するという点で， ドイツの監視委員会とほぼ同
じような機能を果たすもう 1つのグループー一企業グループ（系列企業）
のなかの主要な企業のトップで構成された社長会 (President'sCouncil) 
—がある81)。より重要なのは，会社の内部予算をチェックし，業績が上
78) Takashi Araki, "Japan" in The Progress of Industrialization & the Role of Labor Law 
in Asian Countries 49, 68 (R. Blanpain et al. eds., 1999); Ulrike Schaede, Corporate 
Governance in Japan: Institutional Investors, Management Monitoring, and Corporate 
Stakeholders 31 (CCC Working Paper No. 92-12, 1992). 1990年に日本のトップ100社
の社長が会社は誰のものかと尋ねられた時株主と答えた者が87%,従業員と答え
た者が80%, 社会と答えた者が69%であった。 SamBeldona et al.,'、AreJapanese 
Managers More Long-term Oriented than U. S. Managers?," 38 MGMT. INTL REV. 
239, 239-56 (1998). 
79) Andrew D. Gordon, The Evolution of Labor Relations in Japan.Heavy Industry 
332-42 (1985). 日本とドイツに共通する社会的な規範のもとにあるのは，不信感を
もつ実業家のいる民族的に均質的な社会が，新しくて，全員を包括する線に沿って
再建しようとした終戦後に普及した“全員が1隻の船に乗っている”という心理で
ある。この点に関しては， KathleenA Thelen, Union of Parts: Labor Politics in Postwar 
Germany (passim (1991))を参照のこと。一般的には， CassR. Sunstein, "Social 
Norms and Social Roles," (96 CO LUM. L. REV. 903 passim (1996))を参照のこと。
80) Jonathan Clarkham, Keeping Good Company 87 (1995). 
81) Michael Gerlach, Alliance Capitalism: The Social Organization of Japanese Business 
81-89, 237-38; Kenichi Miyashita & David W. Russell, Keiretsu: Inside the Hidden 
Japanese Conglomerates 61-66 (1994). 
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がらない経営者を交代させたり，あるいは重大な営業上の問題を解決する
権限をもつメインバンクである82)。ドイツのシステムがそうであったよう
に，（日本の銀行とそれが所有する会社は第三者にこの情報を発表しない
ことを示し合わせているかもしれないけれども），アメリカでは通常大株
主でも入手できない企業業績に関する信頼度の高い内部情報へのアクセス
権を銀行はもっている83)。ある会社の業績が上がらない時，銀行は自身で
取締役を任命できるし，時として任命している84)。銀行が監視という役割
を演ずることは，銀行が介入した危機のもとで，経営陣の移動が以前より
も大きな比率で行われている， という事実とも一致している85)。
しかしながら，単に銀行と提携取引業者や企業グループだけが日本の経
営者を監視しているわけではない。従業員も，その会社特化型の投資を守
るべく企業の抱える問題に目を向けている。日本のガヴァナンス慣行が従
業員に及ぼす影響に初めて着目した経済学者の 1人が青木昌彦氏であっ
た。青木モデルでは，調停役を演じる経営者のもとで，会社は株主と従業
員に分割される86)。経営者は，会社特化型の人的資本を育て，繋ぎ止める
ために，アメリカのシステムでは株主の利益に反すると考えられる政策を
実行する87)。主な政策は，基幹従業員あるいは社員の雇用の維持であ
82) Masahiko Aoki et al.,、'TheJapanese Main Bank System," in The Japanese Main 
Bank System 3, 3-50 (Masahiko Aoki & Hugh Patrick eds., 1994). 東銀リサーチイン
ターナショナル訳『日本のメインバンク・システム』東洋経済新報社. 1996。
83) Clarkham, supra note 80, at 107. 
84) Mari Sako, Prices, Quality, and Trust: Interjirm Relations in Britain and japan 
81 (1992); Mark Gilson, "Reflections in a Distant Mirror: Japanese Governance 
Through American Eyes," 1 CO LUM. BUS. L. REV. 203, 210 (1998); Steven N. Kaplan 
& Bernadette A. Minton, "Appointments of Outsiders to Japanese Boards: 
Determinants and Implications for Managers," 36 J. FIN. ECON. 225, 230 (1994). 
85) Steven Kaplan,''Top Executive Rewards and Firm Performance: A Comparison of 
Japan and the United States," 102 J. POL. ECON. 510, 516 (1994). 
86) Masahiko Aoki, Information, Incentives, and Bargaining in the Japanese Economy 
181-92 (1988). 青木昌彦著・永易浩一訳『日本経済の制度分析：情報・インセン
テイプ・交渉ゲーム』筑摩書房， 1992年。
87) Id. at 146. 
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る88)。1970年代のオイル・ショックと1990年代の不況の際にもう一度， 日
本の大企業は大量レイオフを避けるために懸命に努力し，その代わりに自
然減採用の削減早期退職そして配置転換と出向に依存することを選
択した89)。企業は，可能な時はいつでも，市場占有率を拡大するか，ある
いは無関係な経営多角化の実施のための利潤の再投資といった，成長政策
を選んだ。それは，社員にとって雇用機会を創出することとなった90)。実
証研究は，経営トップが非常に気にかけていたのが，配当と株価を上げる
のと同様，雇用を守ることであったのを明らかにしている91)。それにもか
かわらず，従業員は完全にリスクから保護されているわけではない。会社
が難局に直面した時たとえ別の会社や自宅から相当離れた別の施設への
転勤を意味したとしても，社員は彼らに巡ってくるいかなる仕事の割り振
りをも受け入れることを期待されている92)。また，報酬の相当な部分が当
該年度の会社業績に左右されるボーナスで支払われている93)。そのため，
ボーナスが上がる時には取締役の給料も上がるし，それは取締役たちが従
業員の利害とバランスをとる 1つの方法でもあった。かくして，従業員は
他の所有者と同じように行動し，同じように処遇され， リスクと収益を分
88) Ryuichi Yamakawa,'The Silence of Stockholders: Japanese Labor Law from the 
Viewpoint of Corporate Governance," JAPAN LAB. BUIL., Nov. 1999, at 6, 8-9. 社員
というのは興味深い言葉である。なぜなら，法的な文脈にあっては，それは株主を
指し，一方企業社会にあっては，基幹従業員を意味し，そういったことから誰が日
本企業の残余請求者なのかが曖昧になるのである。詳しくは同上論文を参照のこ
と。
89) Yoshio Higuchi,、'Trendsin Japanese Labour Markets," in Japanese Labour and 
Management in Transition 32, 32-39 (Mari Sako & Hiroki Sato eds., 1997) . 
90) Michael E. Porter et al., Can japan Compete? 73-75 (2000). マイケル・E・ポーター．
竹内弘高共著『日本の競争戦略』ダイヤモンド社， 2000年。
91) Toshiald Tachiban咄i,"Road to the Top and Executive Management Goals," in Who 
Runs Japanese Business: Management and Motivation in the Firm 20, 20-21 (Toshiald 
Tachibanald ed., 1998). 
92) Clair Brown et al., Work and Pay in the United States and japan 32 (1997). 
93) Id. at 29-30. 
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かち合い，会社から撤退するのを阻止され，コーポレート・ガヴァナンス
での発言権を有することになるのである94)。
従業員の発言権は，正式の代表制度だけでなく，非公式のプロセスを通
してもその目的を達成する。従業員とその組合はいずれも，取締役会で正
式な代表を務められないけれども，上級管理職が従業員の関心事に注意を
払うのを保証する別のメカニズムがある。まず第1に，ほとんどの上級管
理職が会社と共にその全キャリアを過ごしていただけでなく，同じく社内
序列を昇って行く初期の段階で，会社組合で一定の役職に就いていた‘‘終
身雇用者”である95)。トップ・マネジメントの間に広まっている理念は，
レイオフ回避にかなりの優先順位を与えるものであり，実際，従業員の仕
事を守る経営者がより高い給与で報いられている 96)。第2に，ほとんどの
大企業に存在する企業別組合は， リストラクチャリングや技術上の変更と
いった雇用に影響を与える戦略的な問題を検討する際に，程度の差はあれ
そこに関与しているのである97)。第3に，ほとんどの企業には，組合役員
（あるいは非組合員の従業員）とトップ・マネジマントで構成された労使
協議委員会があって，それは従業員の関心事と企業の計画と業績に関する
内密情報という双方向でのコミュニケーション手段となりうるのであ
る98)。
94) Katsuyuki Kubo, The Determinants of Executive Compensation in Japan and the UK 
6 (Hitotsubashi University, Working Paper, 2000). 
95) Hideo Iohara, The Japanese Personnel Department 11-12 (1990). 
96) Tomohiko Noda, "Determinants of Top Executives'Promotion and Remuneration," 
in Who Runs Japanese Business?, in supra note 91, at 36. 
97) Nakamura & Nitta, supra note 61, at 347-50; Christoph Deutschmann, "Economic 
Restructuring and Company Unionism-The Japanese Model," 8 ECON. & INDUS. 
DEMOCRACY 463, 470 (1987). 
98) Motohiro Morishima, "Use of Joint Consultation Committees by Large Japanese 
Finns," 30 BRIT. J. INDUS. REL. 405, 420 (1992); T. Tsuru & James Rebitzer,'The 
Llmits of Enterprise Unionism," 33 BRIT. J. INDUS. REL. 459, 482 (1995). Jンユニ
オンの日本企業の40%が労使協議会をもっていることに注意しなければならない。
それは，企業別組合がもつ魅力を奪っている。 Morishima,supra, at 420. 
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B. 類似する理由
何が日本とドイツのガヴァナンス構造の類似性とそれらとアメリカ・モ
デルとの相違性を説明するのであろうか。 1つの答えは，ある国の経済シ
ステムを構成する制度を比較するタイミングとその結果にある。要する
に，日本とドイツには大企業が誕生する前に大きな政府があったのであ
る。つまり両国は，政治的な自由の前に経済的な自由をもっていたし，
キャッチ・アップ型の工業化に傾倒した強力な国家によって支配された後
進国であったのである9¥
大企業が誕生する前に大きな政府があったことは，初期の段階で会社法
がさまざまな国益を促進するべく株主の権利を制限していたことを意味し
ている。国益は，政治的な権利の代わりに，強い軍隊，地域開発，そして
企業における代表制と企業福祉制度による労働者の基本権の樹立を含んで
いた。この線に沿った職場代表制が，政府の強い支持を伴いつつ，第1次
世界大戦時にドイツと日本で始まったのである 100)。国内産業の育成で重
要な役割を演じた国家とともに， ドイツ人が長い間“スミス主義
(Smithianismus)" として疎んじていた自由放任という英米流の教義は，
我慢ならないものであった。わずかな資本しか保有していないなかで，ア
メリカ人やイギリス人に追いつくための産業政策が，規模の経済の促進に
焦点を絞らせたのである IOI)。それゆえ，日本とドイツは経済カルテルの
99) Reinhard Bendix, Work and Authority in Industry: Ideologies of Management in the 
Cou,se of Industrialization 5-21 (1956). 大東英祐，鈴木良隆訳『産業における労働
と権限：工業化過程における経営管理のイデオロギー』東洋経済新報社， 1980年；
Ronald Dore, British FactoかJapaneseFactory: The Origins of Dive,sity in Industrial 
Relations 404-20 (1973) 山之内 靖，永易浩一訳『イギリスの工場・日本の工場：
労使関係の比較社会学』筑摩書房， 1987年；Thomas K・McCraw, "Business & 
Government: The Origins of the Adversary Relationship," 26 CAL. MGMT. REV. 33, 
45(1984). 
100) Gerald D. Feldman, Army, Industry, and伍borin Germany, 1914-1918 6 (1966); 
Sheldon Garon, The State and Lo,bor in Modern Japan 47-55 (1987); Gordon, supra 
note 79, at 235-46. 
101) Alfred D. Chandler, JR, Scale and Scope: The Dynamics of Industrial Capitalism /' 
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形成を奨励し，破産を認めず，そして銀行にコーポレート・ガヴァナンス
で演ずる重要な役割を与えたのである 102)。ドイツと日本はともに，国営
企業が外国の先進企業に買収されるかもしれないことを心配して，特に日
本では，企業の支配に対して市場が演じる役割を抑制する意識的な取り組
みにおいて，敵対的買収に障壁が設けられた103)。第 2次世界大戦中，軍
事政権は株主の権利を制限し，上級管理職を選考する際の自分たちの権利
を主張した。公益に対する実業家の関心は戦後も継続した104)0 
アメリカの情勢はまったく異なっていた。 20世紀初め，アメリカがもっ
ていたのは先進国のなかで最も弱い政府であった。それは，小さくて，連
邦主義によって拘束され，そして経済発展に関して比較的小さな支配力し
かもっていなかった105)。一方で，アメリカの企業は世界で最も大きく，
巨大な国内市場と安価な資源を利用できる機会を享受していた106)。それ
ゆえ，連邦政府が20世紀前半にその規制力を次第に拡大するにつれて，大
企業は警戒心を強く抱くようになり，それを苦々しく思ったのである107)0 
経済的な規制の背後にある推進力は，発達途上という状態にあるのではな
く， どちらかと言えば集中した経済力に憤慨し，特に大恐慌後は実業界の
,/224-33 (1990). 安部悦生他訳『スケール・アンド・スコープ：経営力発展の国際比
較』有斐閻 1993年。
102) Karel Van Wolferen, The Enigma of Japanese Power 356 (1990). 篠原勝訳『日
本／権力構造の謎j早川書房,1990: Gary Herrigel, Industrial Constructions: The 
Sources of German Industrial Power 60-68, 170-7 4 (1996). 
103) Tetsuji Okazaki, "The Japanese Finn Under the Wartime Planned Economy," 7 J.
JAPANESE & INTL. ECON. 175 (1993). 
104) この問題を最近扱ったものとして，以下の文献がある。 Grego可Jackson,The 
Origins of Nonliberal Corporate Governance in Germany and Japan passim (Max 
Planck Institute, Cologne, Working Paper, Apr. 1999). 
105) Stephen Skowronek, Building a New American State: The Expansion of National 
Administration Capacities, 1877-1920 4-10 (1982). 
106) Chandler, supra note 101, at 20. 
107) David Vogel,、'WhyBusinessmen Distrust Their State: The Political Consciousness 
of American Corporate Executives" 8 BRIT. J. POL. SCI. 45, 63 (1978). 
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自制に向けた取り組みをほとんど信頼していなかった農民と中産階級を含
む一般市民からのものであった108)。反企業の人民主義が国家の強い独占
禁止法，脆弱な国立銀行，そして投資銀行業と普通銀行業との分割に導
き．こういったことのすべてが企業の所有を分断し．分散する効果をもっ
ていたのである109)0 
要するに．時と場所の偶然という結果性と発展の特性が．政治的権力と
市場誘因と混ざり合って．我々が現在目にしているコーポレート・ガヴァ
ナンスの多様な制度を生み出したのである。この種の適応性があるプロセ
ス，｛あるシステムが始まった場所がその後の展開に影響を及ぼすという｝
パス・ディペンデント (path-dependent)なプロセスは，効率性という面
で他のモデルよりも明らかに優れたコーポレート・ガヴァナンスの唯一
の， しかも世界中で最適なものとなるモデルを生み出すことはない。その
代わり．生み出されたのは次善の策，あるいは一定の地域でしか最善の策
になり得ないものであった。つまり．それぞれのシステムは経済活動のあ
る特定の領域での強さと他の領域での弱さを生み出す費用対便益の特定の
組み合わせをもたらしていたのである110)0 
その制度上の強さを模倣し，その弱さをさけることで（これはアレクサ
ンダー・ガーシェンクロン (AlexanderGerschenkron)が後進国の主要な
利点と見なしたものである）．ある国にとって別の国から学ぶことは意味
がある 111)。しかしながら．制度の最初の組み合わせが実施されてしまえ
108) Sanford M. Jacoby, "American Exceptionalism Revisited: The Case of 
Management," in Masters to Managers: Historical and Comparative Perspectives on 
American Employers 173, 173-200 (Sanford M. Jacoby ed., 1991). 
109) Roe, supra note 71, at 34-49. 
110)同じ点は全国規模の賃金設定機構にも言える。その違いは大きいが．ある制度
が間違いなく別のものより優れているとする証拠はないoRichard B. Freeman,''War 
of the Models: Which Labour Market Institutions for the 21st Century?," 5 LAB. 
ECON. 1 (1998). 
111) Alexander Gerschenkron, Economic Backwardness in HistoガcalPerspective 
33(1965). 
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ば，すなわちある国がもはや後進国でなくなった後では，制度の模倣は次
第に難しいものとなる。以下の例では，コーポレート・ガヴァナンスにの
み焦点を当てるが，それは他の制度にも当てはまることである。まず第1
に，コーポレート・ガヴァナンスの諸制度は，競合するニッチ市場分野を
作ることで，国家の比較優位に影響を及ぼす。例えば，日本人は他の国で
開発されたテクノロジーを商業化するニッチ市場分野を絶えず利用した。
この方法は，従業員，債権者，そして会社間の長期の関係によって促進さ
れた112)。第2に， 1つの制度上の複合体に利益をもたらすやり方が他の
やり方に敬意を表するという事実からその利点を得るかもしれない。つま
り，その一部を切り取ることと，それを移植することは，別の状況下では
同じ利益を生み出さないかもしれないのである。それで，アメリカのヴェ
ンチャー・キャピタル業界は，他の国ではアメリカ流のヴェンチャー・
キャピタル市場を創造するのを難しくする一連の補完的な法的・専門的な
制度に依存している 113)。その代わり，そういった国々は自身の制度上の
特殊性を通して同じ効果を達成できるかもしれない。この点は，日本や韓
国のケースでは，インキュベーターと資本提供者としての大企業に対して
比較的重要な役割を課すことになる114)0 
第3に，制度が特定の国のなかで政治的・経済的な環境に順応すること
から，制度は状況依存的である。例えば，高い転職率と専門化された職
務を伴うアメリカの雇用システムは，巨大なアメリカ市場に適応している
不安定なマクロ経済という環境と規模の経済に基づくテクノロジーに非常
に合っているのである115)。マクロ経済の激動は，急速に仕事を創出する
112) Henry Chesbrough, The Organizational Impact of Technological Ch研 ge:A 
Comparative Theory of National Instituti暉 alFactors 21-28 (Harv. Bus. School, 
Working Paper, 1999), available at http://papers.ssm.com/paper.taf?ABSTRACT_ID 
=200809 (last visited Nov.13, 2000). 
113) Id. at 18-21. 
114) Id. at 21. 
115) Brown et al., supra note 92, at 28-34; Michael Piore & Charles Sable, The /' 
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能力と急速にダウンサイズする能力を重んじ，一方．標準化された製品は
高いレヴェルの職務専門化を準備し．それが次には急速な雇用の創出を容
易にする 116)。逆に．日本流の雇用システムは日本の環境に最も適してい
る。それは, 1990年代でさえ，それほど変動の激しくないマクロ経済と．
さらによりカスタマイズされた生産方法をもっていた。また，アメリカに
は低い組織率と賃金交渉の分散化がある117)。それゆえ，企業は労働コス
トを巡って互いに競争し，それが経費を削減しようとする経営者とローカ
ル組合との間の摩擦を生む傾向をもっていたのである。アメリカに敵対的
な労使関係が存在した理由の 1つがこれである 118)。しかしながら， ドイ
ツでは．組織率はアメリカよりも高く，そして産業レヴェルの交渉が企業
横断的に賃金を標準化するのを助けている 119)。日本では．毎年の春闘で
のモデル賃金が同じ効果をもたらしていた120)。賃金の相当な部分が職場
外で決められることで，経営者と組合 労使協議委員会あるいは企業別
組合~ 労使を一体化させる問
題に焦点を合わせることができたのである121)0 
最後に．パス・ディネンデンシーの理論家によって指摘された点があ
る。一連の所定の制度には莫大なサンク・コスト｛埋没原価。過去に支出
され．現在または将来の意思決定とは無関係な原価のこと。あるいは企業
./ Second Industrial Divide 73-104 (1984). 山之内 靖他訳『第二の産業分水嶺』筑摩
書房 1993年。
116) Brown et al., supra note 92, at 28-34. 
117) Jacoby, supra note 108, at 176. 
118) Id. at 178. 
119) しかしながら．局地的に制限された協力は．“黒い賃金”交渉を含み得るもの
であった。すなわち．全国的あるいは産業的な規範に反する賃金削減であり．他の
企業で労働組合員のいらだちにつながったのである。 HarryKatz & Owen 
Darbishire, Converging Divergences: Worldwide Changes in Employment Syste加
169-228 (1999). 
120) Brown et al., supra note 92, at 164-85. 
121) Masahiko Aoki, "Toward an Economic Model of the Japanese Firm," 28 J. ECON. 
LITERATURE 1, 23-24 (1990). 
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がある分野から撤退する時に回収できないコスト｝がある。それには，政
治的な既得権益だけでなく，長年にわたって行われてきた逐次的な適用に
伴うものも含まれている 122)。高い切り替えコストを所与とし，経済的な
業績が満足いくものと想定すれば（すなわち，変化の便益が費用と比較し
て小さければ），制度を大観的にオーバーホールするよりも，一連の所与
の制度を徐々に調節する方が意味をもつ123)。さらに，貿易理論が示唆す
るように，異なった経路を辿って進化した別のシステムを模倣すればそれ
ぞれの国が利益を得ることから，組織的な多様性を維持することには国家
横断的に見た場合に利点もあるのである124)。
（未完）
122) LucianArye Bebchuk & Mark]. Roe, "A Theory of Path Dependence in Corporate 
Governance and Ownership," 52 STAN. L REV. 775, 781-86 (1999). 
123) Ronald J. Gilson, "Corporate Governance and Economic Efficiency: When Do 
Institutions Matter?," 74 WASH. U. L. Q. 327, 329-34(1996); David Braybrooke & 
Charles E. Lindblom, A Strategy of Decision passim (1970) 
124) Masahiko Aoki, "Unintended Fit: Organizational Evolution and Government 
Design of Institutions in Japan," in The Role of Government in East Asian Economic 
Development 233, 233-53 (Masahiko Aoki et al. eds., 1997). もちろん， ソ連や1930年
代のアメリカがそうであったように，経済的な結果が閾値に見合っていないなら，
均衡を強調する取り組みのなかでより劇的な制度上の変更がある場合がある。
